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Trump formalizo una propuesta de alto al fuego

Estados Unidos formaliz6 una propuesta de 15 puntos para intentar cerrar la guerra y la envié
a través de Pakistan. El borrador incluiria limites al programa nuclear, al desarrollo de misiles y a
la capacidad de condicionar el transito por el Estrecho de Ormuz, a cambio de alivio de sanciones
y algun esquema de cooperacion nuclear civil bajo monitoreo. Desde la Casa Blanca, dejaron
trascender que buscan un acuerdo rapido, mientras Pakistan y Turquia aparecen como posibles
sedes para una eventual instancia de negociacion.

El problema es que del lado irani todavia no hubo una validacion politica clara. Teheran siguié
negando negociaciones formales y, en publico, endurecid el tono. El régimen no quiere aparecer
cediendo bajo presion militar y, aun si acepta explorar una salida, buscaria garantias mucho mas
amplias, entre ellas el fin de los ataques, reparaciones, alivio de sanciones y margen para
preservar parte de su capacidad misilistica. En paralelo, los ataques con misiles y drones sobre
Israel y activos energéticos en el Golfo continuaron incluso después de que trascendiera la
propuesta.

Por su lado, China empezd a jugar un rol mas activo y presiono para que las conversaciones
comiencen cuanto antes. Asia es la region mas afectada por la disrupcion energética y China es
el principal comprador de petréleo irani, por lo que necesita que el flujo de crudo por el Golfo
vuelva a la normalidad. Mas que una alineacidn politica, lo que aparece es un interés econémico
directo en que el conflicto termine rapido y se normalice el comercio de energia.

Bajo este marco, los precios del petroleo abren a la baja. El Brent cae 3,8% hasta US$100,1y el
WTI hace lo propio en 4% hasta US$88,8. En paralelo, los futuros de los principales indices
bursatiles abren en terreno positivo. El Nasdaq avanza 1%, seguido por el S&P 500 y el Dow Jones
que hacen lo propio en 0,8%. La renta fija reacciona con mayor cautela y los rendimientos de los
Treasuries abren mixtos. La tasa a 2 afos abre flaten 3,89%, mientras la de 10 afios baja 2 pbs
hasta 4,34%.

Evolucion de los precios del petrdleo
(Barril de crudo en US$)
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Renta fija: tono positivo con la mirada puesta en la licitacion
Si bien el lunes fue una rueda poco significativa en términos de volumen, tanto la renta fija en
ddlares como en moneda local cerraron con tono positivo. Los Globales registraron subas de hasta
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1,5% en un contexto favorable para el universo emergente y distressed, con el ETF EMB
avanzando 1%. En este marco, el riesgo pais quebrd los 600 puntos basicos y se ubicé en torno a
los 586 pbs. De cara ala préoximarueda, sera clave observar si, con un mayor volumen operado,
el sesgo optimista logra consolidarse.

Pensando en lo que viene, el foco también estara puesto en el segmento en pesos. En un
contexto en el que las curvas en moneda local continuaron profundizando la tendencia de
compresion, el Tesoro revelara las condiciones de la subasta que se llevara a cabo el viernes
27, donde enfrenta vencimientos por $7,96 billones. En este escenario, las TEMs de los
instrumentos a tasa fija se ubicaron en el rango de 2,1% a 2,3%, mientras que los titulos CER con
vencimiento en 2026 promedian rendimientos de CER -0,8% y el resto de la curva se posiciona
en torno a CER +6,4%. Como venimos sefialando, esta dinamica responde a un escenario de
liquidez holgada. Luego de haber alcanzado el miércoles de la semana pasada un nivel récord
desde diciembre, cuando el stock de repos a un dia escald hasta los $4,26 billones, en la Ultima
jornada con movimiento bancario retrocedié a $3,1 billones.

Curva de instrumentos a tasa fija en pesos
(TEMs al 23/3/2026)
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Fuente: Portfolio Personal Inversiones (PPI)

¢ Qué esperamos para esta licitacion? En tanto el tipo de cambio continle mostrando firmeza,
podemos pensar que el Tesoro no se apresurara a mantener el sesgo contractivo ni buscara un
rollover muy por encima del 100%. La reciente incorporacion al equipo de Ernesto Talvi puede ser
vista como una sefial de que Finanzas acepte algo mas de liquidez en el sistema, reconfigurando
prioridades entre lo que puede ser el ritmo de desinflacion vs el dinamismo de la actividad. En
este marco, no descartamos que en el margen se observe una mayor inclinacion hacia plazos mas
largos, aprovechando el nivel actual de tasas reales negativas en el tramo corto de las curvas de
pesos.

La confianza en el Gobierno sigue cediendo, aunque resiste en perspectiva historica

El indice de Confianza en el Gobierno (ICG) cayo por cuarto mes consecutivo al retroceder
3,5% en marzo, la mayor baja desde septiembre de 2025 (-8,2%), mes que captd la derrota del
oficialismo en las elecciones legislativas de PBA. Asi, en los ultimos cuatro meses, el indice
acumula una caida de 6,8%. Cabe destacar que, al ser realizada entre el 3y el 14 de marzo, esta
medicion no incorpora las controversias recientes en torno al jefe de Gabinete, Manuel Adorni.
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Aun con esta dinamica, en perspectiva historica, el nivel de confianza del gobierno de Javier
Milei se mantiene relativamente elevado para un mes 28 de gestion. Comparado con otros
presidentes del siglo XXI, solo se ubica levemente por detras de Mauricio Macri (ratios de
aprobacion del 46,4% vs. 46%). Mas rezagados aparecen Néstor Kirchner (42,3%), CFK en su
segundo mandato (30,5%), Alberto Fernandez (30,2%) y CFK en su primer mandato (26,7%).

En términos historicos, la confianza permanece elevada
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A nivel regional, se destacan dinamicas llamativas. Por un lado, CABA mostré un quiebre en la
tendenciareciente, con una suba de 1,0% en marzo, a contramano del interior (-3,1%) y GBA (-
5,9%). Por otro lado, en términos de niveles, el apoyo sigue siendo claramente mayor en el interior
(50,4%), seguido por CABA (42,4%) y GBA (38,4%). Este ultimo continua siendo el punto mas
débil, con cuatro meses consecutivos de caidas y una contraccion acumulada de -11,1%.

La dinamica del ICG tiene aristas regionales muy marcadas
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El Merval arrancé bien la semana en la rueda previa al feriado

El lunes, en una rueda atipica en la que no hubo liquidacion y el volumen operado fue minimo, el
Merval subioé 2,5% hasta US$1.898. De esta forma, se ubico 5,2% positivo en lo que va del mes.
Posteriormente, ayer no hubo operacion por el feriado local. Mientras tanto, en el exterior, los
principales indices de Wall Street operaron con normalidad y cerraron en terreno negativo. En
tanto, el Nasdaq Composite, el S&P 500 y el Dow Jones cayeron 0,8%, 0,4% y 0,2%,
respectivamente. En emergentes, el EWZ bajo 1,5% y el EEM 0,5%.

Como mencionamos, las acciones argentinas solo operaron el lunes, cuando predomino el color
verde. Asi, el podio ganador lo conformaron SUPV (+8,6%), BBAR (+6,7%) e IRS (+6,3%), mientras
que YPFD (-2,1%) y PAMP (-1,2%) fueron las unicas en rojo. Por otro lado, los ADRs locales si
operaron ayer en Wall Street y tuvieron una rueda mayormente positiva. VIST (+5,3%), YPF
(+3,3%) e IRS (+3,2%) encabezaron las ganancias, al tiempo que GLOB (-3,9%), MELI (-3,2%) y
EDN (-2,4%) cerraron al fondo de la tabla.

El Merval tuvo un buen comienzo de semana
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Entre las noticias corporativas, Generacion Mediterranea (GEMSA) cerré un acuerdo (RSA) con
un grupo de acreedores que representan aproximadamente el 44% de las ONs con vencimiento
en 2031 (MR390) para avanzar con su reestructuracion, marcando un paso relevante en el
proceso. En concreto, la compafiia prevé lanzar en el corto plazo una oferta de canje dirigida a
estos titulos por nuevas ONs garantizadas con vencimiento en 2034 y cupon step-up, junto con
instrumentos de recuperacion de valor (VRI), bajo condiciones revisadas respecto a la propuesta
de diciembre. El esquema también contempla la liberacion de garantias originales y la eliminacion
de covenants de las ONs actuales. En cuanto al proceso, el canje se abriria por al menos 20 dias
habiles y tendria como fecha limite estimada el 15 de mayo de 2026. Si la adhesién no alcanza el
85%, la reestructuracion podria avanzar por via judicial, mientras que con niveles cercanos al 90%
la compafiia podria forzar la participacion del resto de los tenedores.

Por otro lado, Mastellone informé que Bagley Argentina, cuyo controlante es Arcor, acordo la
adquisicion del 51,3 % del capital social y de los votos mediante la compra de acciones a la familia
Mastellone y Dallpoint Investments. En paralelo, Arcor comunicé la firma de un acuerdo con
Danone para conformar una joint venture para desarrollar el negocio lacteo, la cual aun se
encuentra sujeta a aprobaciones regulatorias y societarias.
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